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關於此報告
本報告中的預測性陳述，是來自加州大學洛杉磯分校
安德森預測中心根據目前可獲得的資訊，對美國及中
國當前及未來經濟狀況的分析及觀點。這些預測依據
業界趨勢與其他因素所作出，且包含了風險、變數與不
確定性。此資訊以摘要形式呈現，並不是完整資訊。本
報告中的資訊不應被視為對您或您的企業採取特定行
動的意見或建議，且並未考慮您的特定業務目標、財務
狀況或需求。

在此提醒讀者不要過度依賴本報告中的前瞻性陳述。加
州大學洛杉磯分校安德森預測中心不負責在本報告日
期後，針對非預期事件或情況公開發表對這些前瞻性陳
述的任何修訂結果。儘管已謹慎準備預測資訊，實際結
果可能會有正面或負面的實質性差異。預測與假設範例
可能因加州大學洛杉磯分校安德森預測中心控制以外

的不確定性與偶發事件而受到影響。

關於作者
Jerry Nickelsburg
加州大學洛杉磯分校安德森預測中心總監

2006年，Jerry Nickelsburg加入加州大學洛杉磯分校
的安德森管理學院及安德森預測中心。自2017年起，出
任安德森預測中心總監。他也在工商管理碩士課程中教
授經濟學、關注企業預測與亞洲經濟。他擁有明尼蘇達
大學的經濟博士學位，並曾就讀於維吉尼亞軍校以及喬
治華盛頓大學。他在經濟學與公共政策有關的言論獲廣
泛發表及引用。

William Yu
加州大學洛杉磯分校安德森預測中心經濟學家

2011年，William Yu以經濟學家的身份加入加州大學洛
杉磯分校安德森預測中心。他在預測中心主要負責的領
域包括經濟建模、預測與洛杉磯經濟。同時也從事中國
經濟以及其與美國經濟的關係研究與預測。他的研究
主要包括時間序列計量經濟學、數據分析、股票、債券、
房地產與商品價格動態、人力資本與創新等廣泛的經
濟金融問題。
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歡迎閱讀國泰銀行 | 加州大學洛杉磯分校安德森預測中心《美中經濟報告》
國泰銀行委託加州大學洛杉磯分校安德森預測中心，製作《美中經濟報告》系列。在這份報告中，
預測中心對美中這兩個世界上最大的經濟體，進行了當前和未來前景的經濟分析和預測。

關於加州大學洛杉磯分校安德森預測中心
逾70年以來，預測中心一直是分析美國和加州經濟的領先獨立經濟預測機構。它的年度經濟報
告和定期更新報告，側重於當前影響美中之間投資動向和相關經濟事件的話題。

關於國泰銀行
1962年，為服務洛杉磯日益壯大的華裔社區，國泰銀行應運而生。成立以來，我們協助客人紮根
新土地。我們與客人朝著共同目標一起奮鬥，培育並發展我們的社區。我們扶持他們發展企業，
代代相傳。

現在，我們是國泰萬通金控（Cathay General Bancorp，那斯達克：CATY）的子公司，在美國的加
州、紐約州、華盛頓州、伊利諾伊州、德州、馬里蘭州、麻州、內華達州和新澤西州設有分行。海外
方面，我們在香港設有一家分行，並在北京、上海與台北設有代表處。

60年來我們不忘初心，致力以優質金融服務，助力客人及社區信心滿懷地踏上逐夢之旅。

我們期望此報告的見解，能為您在作出有關個人、企業或社區的決策時，帶來寶貴的參考價值。
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美國與中國的經濟前景 

動盪時局下的貿易與成長
經濟學家俞偉雄
總監Jerry Nickelsburg

加州大學洛杉磯分校安德森預測中心
2022 年 2 月

2021年12月，美國總體通膨率（與去年同期比較）上升至7.1%
，為四十年來新高。至於核心通膨率（排除食品與能源類別，與
去年同期比較）則上漲了5.5%，是近三十年最高。這些數字與
美聯儲和安德森預測中心去年做出的預測相差甚多。究竟發生
了什麼？簡單來說，那就是需求遠遠大過了供給！以美國食品與
零售業的銷售情況為例，這段時間的銷售已比歷史趨勢高出
8%~11%（圖三中的紅色虛線）。除此之外，下面幾個驅動力也
是造成美國現在高通膨的原因：（1）因2020/2021年的財政刺激
政策而提高的可支配所得，（2）因遠距工作而提升的大面積住
宅需求，（3）限制令解除後在餐廳與零售店的報復性消費，（4）
因為股價、房屋等資產價格上升所產生的財富效應而提高的支
出。

儘管商品與服務的需求上升，但是部分關鍵產業的供給並未趕
上需求的增加。美國的原油與天然氣產量依舊比疫情前的高峰
低8%，汽車產量則是低5%。其他產業的供給增加則是受到勞動
力的限制。目前社會上勞動力仍然比疫情前高峰低2%。 

美聯儲主席傑羅姆‧鮑威爾（Jerome Powell）於1月26日的記
者會上表示美聯儲將在三月結束資產購置計劃，並且極有可能
同時推動加息。鮑威爾特別強調，美聯儲自始至終在努力維持
價格的穩定性，其亦提到新一輪的緊縮性貨幣政策即將來臨。
對此，美國的經濟會出現什麼反饋？我們根據過去幾輪的情況加
以分析。 

新冠疫情進入第三年，全球經濟正面臨著各種挑戰與不確定性。
首先，病毒株已發生多次變異，從最一開始的Alpha到後來的
Delta、Omicron等，未來不排除還會有其他對全球經濟產生重
大影響的變異株出現。其次，伴隨著美國國內經濟的強勁成長，
通膨的問題席捲而來。在世界另一端的中國則是出現通膨率以
及經濟增長較低的情況。為了應對上述的問題，美聯儲極有可能
在三月開始採用緊縮性貨幣政策，而中國人民銀行則是相反。如
此措施都將對今年的有效匯率以及貿易情況造成影響。究竟加
息能否在減緩通膨速度的同時讓美國維持一定的經濟擴張？中
國降息後是否能夠促進經濟成長？再者，美國國內突然暴增的需
求讓世界上其他的生產者來不及應對。近期全球供應鏈是否能
夠迅速擴張以應對美國的需求？在這次報告中，我們會回答上述
幾個問題，並回顧這段時間內，美國與中國的經濟發展與全球供
應鏈的情況。       

美國經濟的現況與前景
2021年第四季，美國經濟年成長率高達6.9%。實質GDP的部分
則是在2020年出現3.4%的負成長後，於2021年回到了5.7%的
正成長。事實上，如此快速的復甦以及成長讓美國經濟在2021
年第二季就回到了疫情前高峰，年底時GDP也回到了原本長期
的成長曲線上（圖一中紅線）。令人惋惜的是，伴隨強勁經濟增長
而來的還有高通膨的問題。 
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陰影部分表示美國經濟衰退

圖一、美國實質潛在GDP與實質GDP

圖二、美國通膨率（與去年同期比較）
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實質零售與食品銷售
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圖三、增加的美國實質零售與食品銷售

圖四、聯準會歷史上幾次推行緊縮性貨幣政策的時間
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圖四顯示了自1970年以來八輪貨幣緊縮政策的時間與當時的
聯邦基金利率。圖五則是展示了這幾輪政策推行後十二個月
的關鍵經濟指標的變化。舉例來說，第一次緊縮性貨幣政策於
1972年三月推行。在1972年二月至1973年二月這段時間，聯邦
基金利率提高了3.29個百分點，通膨率提高了6.1個百分點，失
業率減少了0.7個百分點，標普500指數提高了8.6%，而名目房
價指數則是增加2.1%。

在這八輪政策施行後的頭一年，利率成長皆在0.75個百分點
（2016）到3.3個百分點（1972）之間，通膨率在-0.8到+6.0個百

分點之間變動，失業率則是在每一次都降低。股權市場中，股價
漲了五次，跌了三次，而名目房價指數在每一輪皆增加。我們可
以從這些歷史數據推斷說今年三月即將推行的政策並不會自行
造成經濟衰退。

目前在預測美國經濟時所面臨的最大風險仍然是持續延燒的新
冠疫情以及其所帶來的其他後續問題。在我們的預測中，我們假

設隨著時間過去，變異株將會對經濟產生越來越少的影響。然
而，這只是個假設。如果到時候事情並非如此，我們所做的預測
就太樂觀了。

中國的經濟現況與前景
根據中國國家統計局統計，中國2021年的GDP成長了8.1%，製
造與出口產業是帶動2021年成長的最主要因素1。這個數字比
許多機構的預測都高出許多。鑒於中國人民銀行對近期經濟情
況所做出的政策回應，我們推斷中國經濟應有很嚴重的問題沒
有被提上檯面，才會有如此數字。 

我們建立了一個簡單的模型以提供一組對照數據2。模型主要採
用三個重要變量：能源消費/電力生產的年成長率、二氧化碳排
放量以及總貿易量（出口加進口）。為了校準，我們也納入了世界
前13大經濟體的數據。欲知更多詳情可參考附錄。 

圖五、緊縮性貨幣政策施行後第一年經濟指標的變化
（百分點變化：聯邦基金利率、通膨率、失業率；百分比變化：標普500指數、名目房價指數）

資料來源: Federal Reserve, Bureau of Labor Statistics, Robert Shiller Online Database
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1. 根據中國官方的數據，中國的名目出口值在2021年的前九個月比2020年的同期高出33%，2019年高出32%。
2.  我們十分感謝UCLA Center for Global Management’s Faculty Global Research Award 的支持以及研究助理Cara Keogh的協助。
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根據我們的模型，中國2021年的GDP成長率應為6.9%，比中
國國家統計局的8.1%低3。圖六為模型估計出的GDP成長率（
紅線）與中國國家統計局過去官方數據（藍線）的比較。兩者在
2007年開始皆出現類似的下降趨勢，但我們的估計通常比官方
數字再低一點。另外，我們估計出的高變動性情況與其他大型經
濟體所經歷的較為相似。 

短期內，中國經濟會面臨強大的阻力。比如，2021年12月中國
人民銀行把銀行存款準備金率降為8.4%（降低了0.5個百分點）
，此舉相當於為整個金融體系注入了1,880億美元。這已經是
2021年7月之後，他們第二次降低存款準備金率了，目的是要刺
激因房地產市場暴跌而衰退的經濟。雖然不清楚這些操作是因
為預測說有成長緩慢的經濟而主動採取的，還是為了應對房地
產市場的內部崩壞，但是我們預測2022年中國的經濟成長會遠
低於我們2021年所做的估計。

我們可以從中國地產市場的現況來佐證中國難以維持高經濟
成長率。作為中國第二大的地產開發商，恒大集團正面臨著破
產的危機。其在市場上有 3,000億美元的債務，且已開始選擇性

地不履行部分債務。除此之外，造成恒大集團問題的運營模式
在中國並不少見，因此我們可以說這是中國一個國家性的問題，
整個房地產行業透過高額舉債過度發展。圖八即說明了這個問
題。2021年，中國建設了448億平方英尺的商業建築及一般住
宅，差不多是美國50億平方英尺的9 倍。在過去的八年裡，中國
實際上已建設比美國現存商業建築及一般住宅空間還多的新空
間了。雖說中國的人口為美國的四倍，且人口成長的速度也比美
國快，如此快速且大量的建設並不是基於市場原則而發展的，是
中國的經濟政策在背後驅使。為了避免經濟衰退的出現，中國的
經濟政策一直鼓勵建設發展，因此房屋的供給遠遠大於市場上
的需求。總的來說，中國經濟目前最大風險為房地產泡沫、與其
相關的債務問題以及零容忍的新冠疫情政策。

在目前推行的十四五計畫中，中國的主要目標為發展到能夠自
給自足的狀態，並成為創新科技以及製造業的重要基地。這是他
們對於美國禁止部分中國高科技產品及組件進口的回應。實際
上，中國的產業政策一直鼓勵更多製造業的發展，而不是房地產
與文娛產業。中國的經濟規劃者們認為前者的發展會增加中國
的競爭力，而後兩者則是與投機、反生產有關。 
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圖六、中國的GDP成長率 — 官方數據以及預測中心的模型估計 

數據源：中國國家統計局、加州大學洛杉磯分校安德森預測中心

3.   如果中國的貿易額有高報的情況，模型估計的成長率可能更低。
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圖七、中國銀行存款準備金率

圖八、中國年度完成建設之面積（十億平方英尺） 

數據源：中國人民銀行

數據源：中國國家統計局

長期來看，我們認為中國的經濟成長速度會持續減緩，因為在
2021年到2025年採用的十四五計畫中，比起成長的多寡，他們
更看重成長的質量。如果按照計畫執行，以往高獲益但不平等以

及高污染的投資將會減少。新投資也會更重視如何實踐「共榮發
展」，而非高報酬率。不管這份十四五計畫帶來的社會效益如何，
其都會導致經濟成長的放緩。 
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美國與中國的第一階段貿易協議 
在美國與中國達成第一階段貿易協議兩年之際，我們來檢視其
究竟對兩國貿易造成了什麼影響。圖九呈現了美中兩國的商品
貿易情況。紅線為中國出口至美國，藍線為美國出口至中國。柱
狀圖為該時間美國對中國的貿易逆差。美國出口至中國的額度
在2020年上升到1,240億美元，2021年更是到大約1,550億美
元。與此同時，中國出口至美國的額度也終於在2021年增加到
了5,090 億美元，擺脫2018年貿易戰開打後連續兩年下跌的陰
霾。雖然2021年美國對中國的貿易逆差仍舊高達3,540億美元，
比2019年、2020年都高，但其已經比2018年的4,180 億美元低
了。

貿易協議4中提到中國向美國購買的商品與服務應在2021年達
到3,100億美元，然而2021年美國出口至中國的服務只有大約 
380億美元5，加上貨物出口額，總共也只有1,940億美元，為貿易

協議中規定額度的62%。雖然2022年起，中國將會再度進口波
音737-Max的飛機，可望縮減這個差距，但我們認為這個縮減幅
度並不會太大。

目前我們不清楚是否會有另一輪的談話以促成第二階段的貿易
協議，但根據現有數據來看，結果也應該不會與現況差距甚遠。
這恰好也是我們2021年度報告的主題。雖然有部分人士支持關
稅終止，但鮮少有人支持美國終止現在對中國課徵的關稅。另
外，目前美國還特別針對會影響美國國家安全以及人民健康的
進口商品制定非關稅的貿易障礙。 

受到干擾的全球供應鏈
全球供應鏈發生了什麼事？供應困難的情況為什麼會出現？圖
十呈現美國前九大海港2019年、2021年前十一個月的總進出
口量。2021年除了普吉特海灣（Puget Sound）、奧克蘭（Oak-

圖九、美國/中國商品貿易
（十億，當前美元）

數據源：U.S. Census；2021的部分是用一月至十一月的資料估計
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4. 見安德森預測中心2020年的年度報告： https://www.anderson.ucla.edu/documents/areas/ctr/forecast/CathayBank/CathayBank_AnnualReport_2021_
v2.pdf

5. 基於美國經濟分析局 2021年第一季度與第三季度的資料所做的估計

https://www.anderson.ucla.edu/documents/areas/ctr/forecast/CathayBank/CathayBank_AnnualReport_2021_v2.pdf
https://www.anderson.ucla.edu/documents/areas/ctr/forecast/CathayBank/CathayBank_AnnualReport_2021_v2.pdf
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land）以及傑克遜威爾（Jacksonville）三地港口的進出口量與
2019持平，其他港口皆處理了更多的貨櫃。前三大港口洛杉磯/
長灘（Los Angeles/Long Beach）、紐約/紐澤西（New York/
New Jersey）以及薩瓦納（Savannah）所處理的貨櫃量甚至增
加了19%。這個數據只有包含上下船的貨櫃，並沒有加入還在
船上等待卸貨以及在港口上等待運到物流中心、倉庫的貨櫃，因
此目前出現在港口的供應瓶頸是因為美國國內需求的增加而非
港口卸貨不及的問題。 

圖十一描繪了全球供應鏈的大致情況。圖中綠色箭頭所表示
的金額為2021年與2019年前九個月貿易額的差距。總的來
說，2021年的名目全球貿易總額（尚未考慮通膨）高於2019年。
美國出口至中國增加了260億美元，而中國出口至美國則是增
加了180億美元。其中日本出口到美國的數字大幅減少，因為日
本車的製造受到了芯片短缺的影響。雖然過去兩年全球供應鏈
受到諸多干擾，更多公司選擇在市場地生產，全球供應鏈仍然在
擴張。

結論
為了應對高通膨的問題，美國即將要進入貨幣緊縮的時代。根據
過往數據，政策施行後的第一年利率應該會急劇增高，而經濟將
會持續擴張。一旦新冠疫情的問題大幅減輕，美國的經濟應該會
經歷快速成長。相反地，中國會面臨許多挑戰與逆境，因其有大
量的債務要減少，同時還要穩固其房地產市場以及推動十四五
計畫。儘管有第一階段的貿易協議，兩國經濟的現況會加大美國
對中國的貿易逆差，因此目前美國政府應該難以降低對中國的
貿易限制。不過隨著目前持續的經濟擴張以及世界上其他經濟
體的發展，兩國的整體貿易應會增加。

美國與中國既是世界上最大的兩個經濟體，也是兩大強權。兩國
在地緣政治的影響力以及科技方面會持續保持競爭關係。我們
預估2022年兩國的經濟關係會與2021年的狀況一樣，脫鉤行動
將會持續，但由於供應鏈複雜且脫鈎花費很高，行動的速度並不
會太快。 
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圖十、美國前九大貨櫃港口2019年、2021年一月至十一月20呎標準貨櫃處理量

數據源：美國交通部 https://explore.dot.gov/views/MonthlyContainerPortTEUs/TEUs?:isGuestRedirectFromVizportal=y&:embed=y

註: 這裡的總額包含進口、出口、空的以及裝滿的貨櫃

https://explore.dot.gov/views/MonthlyContainerPortTEUs/TEUs?:isGuestRedirectFromVizportal=y&:embed=y 
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圖十一、全球供應鏈 
綠色箭頭上顯示的金額為2019年與2021年前三季的貿易額（進口或出口）的變化，箭頭粗細與貿易量成正比。
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附錄： 

一個簡單、連貫、可估計中國GDP成長率的替代模型6 
過去幾年，很多人對於中國官方公布的各項經濟統計數據抱持懷疑的態度，尤其是GDP成長率的部分。因此，我們研發了一個簡單、連貫、可估計中
國GDP成長率的替代模型。與其他一般計算國家GDP時採用數以百計個類別不同的是，我們的模型只有三個變量：（1） 能源消耗，（2） 二氧化碳排放
量，以及（3）國際貿易額。 

之所以採用如此簡化的模型有以下兩個原因。第一是我們在懷疑中國官方的GDP數據的同時，也懷疑其他官方所公佈的經濟統計數據。若在這裡使
用傳統、全面的計算方式並採納這些數據，我們將會引入更多的統計干擾。在考慮哪些數據的蒐集更為直觀且國際機構更容易核實後，我們選擇使用
這三個較為客觀的數值。第二，我們希望能夠建立一個能夠及時使用的模型，而不是像Chen等人（2019）7的方法，需要剖析當地的詳細歷史數據後才
能估算客觀的中國GDP。因此數據可取得的時間與可用性就十分重要。 

為了取得模型的系數，我們使用了其他十個國家（澳大利亞、巴西、加拿大、德國、印度、日本、俄羅斯、韓國、英國以及美國）於2001年至2019年期間
這三個變量的年成長率數據。這些國家名列全球前13大經濟體之中，包含了發達國家、發展中國家與新興國家。以下列出模型最終使用的各項變量：

• 應變項（Dependent Variable）: 實質GDP成長率 。資料來源：經濟合作與發展組織（OECD）。比起GDP，我們選擇使用GDP年成長率，以確保我們
時間序列模型的穩定性，同時還可以減少數據中序列相關的問題。

• 初級能源消費成長率（Primary energy consumption growth rate）。數據源：Our World in Data 、 英國石油公司（BP）的 Statistical Review of 
World Energy。單位：太瓦時（ TWh）。

• 二氧化碳排放量成長率（CO2 emissions growth rate）。數據源：Our World in Data and Carbon Monitor 。單位：公噸。雖然GDP與二氧化碳排
放量成長率可能具有相關性，我們也嘗試過使用再生能源比例，但結果並不顯著，故我們保留二氧化碳排放量成長率。

• 名目進出口貿易額成長率（出口加進口）（Nominal merchandise trade amount （export plus import） growth rate）。數據源：WITS、美國人口
普查局、世界銀行、 CEIC。 單位：美元。出口成長會直接增加GDP成長率，又進口的增加反映國內收入與消費的成長。雖為簡化模型，我們採用名目
成長率，但在建模過程中我們發現名目數值其實比實質GDP成長有更高的配適度。我們亦嘗試加入海外直接投資的成長率，但其結果也不顯著。

如圖A中所呈現的，我們的模型（紅線）是取這兩個模型的平均值：（1）混合普通最小平方法（pooled OLS model）（綠線）以及（2）國家固定效應模式（
灰線）。在普通最小平方法的模型中，我們並未採用中國的數據，而在固定效應模式中有採用。如此計算方式能夠引入一些各國獨特、無法觀察的特點
以解釋GDP年成長率，而不是讓所有樣本國家採用單一的成長率。 

觀察其他變量，如全球油價、中國房地產價格、中國信貸成長等，可以發現中國的經濟在2015年與2016年時遭遇了一段停滯期。雖然這並未反映在中
國的官方數據中，但是我們可以在模型的估計中看到。綜上所述，儘管這個模型仍需完善，其目前已能夠提供對於中國經濟狀態較為客觀的衡量了。

6. 我們十分感謝UCLA Center for Global Management’s Faculty Global Research Award的支持以及研究助理 Cara Keogh的協助。
7. 見 Wei Chen, Chang-Tai Hsieh, Xilu Chen, and Zheng Song, “A Forensic Examination of China’s National Accounts,” NBER Working Paper #25754。

圖 A、中國官方GDP成長率與模型平均估計

數據源：中國國家統計局與作者的計算
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